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Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen Terhadap Harga 
Saham Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 




Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen terhadap harga saham perusahaan sektor properti, real estate, 
dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2015. Variabel yang digunakan untuk mengukur faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen adalah current ratio (CR), return on equity 
(ROE), dan debt to equity ratio (DER). Sedangkan variabel yang digunakan untuk 
mengukur harga saham perusahaan adalah closing price. Populasi penelitian ini 
adalah perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di BEI Periode 2011-2015 dengan total 60 perusahaan. Metode 
sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan jumlah sampel 11 
perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda 
dengan tingkat signifikansi alpha 5%. Hasil dari penelitian ini, menunjukkan 
bahwa variabel  ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 
dan variabel DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. 
Sedangkan variabel CR tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga 
saham. 
Kata kunci: rasio lancar (CR), rasio total hutang terhadap total ekuitas (DER), 








Factors Affecting Dividend Policy On Stock Price of Property Sector 
Companies, Real Estate and Building Construction Listed in Indonesia 
Stock Exchange 




This study aims to determine the factors that influence the dividend policy on 
stock price of property sector company, real estate, and building construction 
listed on the Indonesia Stock Exchange 2011-2015. The variables used to 
measure the factors that influence the dividend policy is the current ratio (CR), 
return on equity (ROE), and debt to equity ratio (DER). While the variables used 
to measure the company's share price is the closing price. The population of this 
research is the property sector company, real estate, and buildings construction 
listed on the Stock Exchange Period 2011-2015 with a total of 60 companies. 
The sampling method used was purposive sampling with a sample of 11 
companies. This study uses multiple regression analysis with significance level of 
5% alpha. The results of this study show that ROE has positive and significant 
effect on stock prices and variable DER has negative and significant effect on 
stock prices. While the variable CR does not have a significant effect on stock 
prices. 
Keyword:  current ratio (CR), the ratio of total debt to total equity (DER), the ratio 
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1.1 Latar Belakang  
Pasar modal dapat dijadikan alternatif pembiayaan untuk mendapatkan 
modal dan sebagai tempat untuk berinvestasi. Aktivitas investasi merupakan 
aktivitas yang dihadapkan pada berbagai macam resiko dan ketidakpastian yang 
seringkali sulit diprediksi oleh para investor. Para investor akan bersedia 
menyalurkan dananya melalui pasar modal apabila perusahaan dapat menjamin 
keamanan investasinya. 
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak investor yang kelebihan dana 
dan ingin melakukan investasi dengan pihak perusahaan yang membutuhkan 
dana, dengan cara melakukan jual beli surat berharga jangka panjangnya 
(Tandelilin, 2001:13). Dengan demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai 
pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari 
satu tahun, seperti saham dan obligasi. 
 Perkembangan pasar modal yang pesat di Indonesia menunjukan bahwa 
kepercayaan pemodal untuk menginvetasikan dananya di pasar modal cukup 
baik. Banyaknya pilihan saham membuat pemodal bisa lebih leluasa untuk 
memilih kemana modalnya akan ditanamkan. Dari berbagai sektor yang ada di 
pasar modal, salah satu sektor yang sering diperhitungkan oleh para pemodal 
untuk menginvestasikan dananya adalah sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan. Hal ini dikarenakan investasi di bidang properti pada 
umumnya bersifat jangka panjang dan akan bertumbuh sejalan dengan 
pertumbuhan ekonomi (Anastasia, 2003). Perkembangan sektor properti, real 




Kenaikan harga properti disebabkan karena harga tanah cenderung naik, supply 
tanah bersifat tetap sedangkan demand akan selalu bertambah seiring dengan 
pertambahan jumlah penduduk serta bertambahnya kebutuhan manusia akan 
tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan, taman hiburan, dan lain-lain.  
Pasar konstruksi dan sektor bahan bangunan Indonesia telah berkembang 
secara signifikan, didorong oleh pesatnya pertumbuhan pasar properti atau real 
estate dalam negeri, peningkatan investasi swasta dan belanja pemerintah. 
Konstribusi sektor konstruksi terhadap produk domestik bruto (PDB) tanah air 
telah tumbuh dari sekitar 7,07 persen di tahun 2009 menjadi 13 persen pada 
2014 dan telah mendorong pertumbuhan industri bahan bangunan dan 
konstruksi Indonesia. Pasar konstruksi diproyeksikan tumbuh sebesar 14,26 
persen mencapai Rp 446 triliun pada tahun 2015 dan akan menjadi salah satu 
sektor yang paling menjanjikan berkat percepatan rencana pembangunan 
infrastruktur pemerintah. Sektor konstruksi memiliki peranan penting dalam 
perekonomian negara karena mempengaruhi sebagian besar sektor 
perekonomian negara dan merupakan kontributor penting bagi proses 
pembangunan infrastruktur yang menyediakan fondasi fisik dimana upaya 
pembangunan dan peningkatan standar kehidupan dapat terwujud 
(okezone.com.2015). 
Perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan perkembangan yang baik hal ini 
dapat dilihat dari rata-rata harga saham periode 2011-2015. Berikut grafik rata-






Gambar 1.1 Rata-Rata Harga Saham Perusahaan Properti, Real Estate, 
Dan Konstruksi Bangunan 
 
Berdasarkan grafik diatas, harga saham properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan terus mengalami kenaikan di beberapa tahun terakhir. 
Investor cenderung melirik perusahaan dengan saham yang tinggi karena saham 
yang tinggi menandakan bahwa kondisi dan kinerja perusahaan dalam keadaan 
baik.  
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal 
tersebut sesuai dengan pendapat yang dikemukakan oleh Untung Wahyudi 
(2006:32) bahwa “nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya”. 
Sedangkan menurut H. Kent Baker and Gary E. Powell (2009:11) bahwa “harga 
saham adalah ukuran yang sangat diamati yang dapat digunakan untuk 
mengevaluasi kinerja perusahaan publik”. Pergerakan harga saham terjadi 
biasanya karena adanya perubahan harga saham yang dipengaruhi oleh 
permintaan dan penawaran dari pasar, sedangkan permintaan dan penawaran 
dipengaruhi oleh beberapa faktor. Menurut Wahyuningsih (2010:34) faktor yang 




ekonomi, faktor yang berhubungan dengan pasar, dan faktor spesifik perusahaan 
yang terdiri dari perubahan kebijakan dividen, laba kejutan, akuisisi dan 
divestasi.  
Menurut Rodoni dan Ali (2010), kebijakan dividen suatu perusahaan akan 
melibatkan dua pihak yang berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu para 
pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan perusahaan dengan laba 
ditahannya. Para investor mengharapkan return dalam bentuk dividen maupun 
capital gain. Di lain pihak, perusahaan juga mengharapkan adanya pertumbuhan 
secara terus-menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya, yang 
sekaligus juga harus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang saham.  
Kebijakan dividen juga memengaruhi kesempatan investasi perusahaan, harga 
saham, struktur keuangan, arus pendanaan, dan posisi likuiditas. Dengan kata 
lain, kebijakan dividen menyediakan informasi mengenai performa perusahaan. 
Oleh karena itu, masing-masing perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang 
berbeda-beda karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dalam membayar dividen kepada para pemegang sahamnya. 
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang penting bagi perusahaan 
karena kebijakan dividen merupakan kebijakan penggunaan laba yang diperoleh 
perusahaan, bisa ditahan sebagai laba ditahan (retained earning) sehingga dapat 
digunakan sebagai sumber dana dari dalam perusahaan (internal financing) bagi 
investasi perusahaan, dan dapat dibagikan sebagai dividen kepada para 
pemegang saham. Selain itu, kebijakan dividen menjadi bagian penting dari 
strategi pendanaan jangka panjang perusahaan (Hussainery, et al 2011). 
Kebijakan dividen di Indonesia diduga dipicu oleh adanya konflik keagenan. 
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan 




Konflik agensi timbul karena dipicu oleh tindakan opportunistic para manajer 
(agent) yang hanya bertujuan untuk memakmurkan dirinya sendiri dan bukan 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Tindakan manajer ini bertentangan 
dengan kepentingan para pemegang saham (principal) yang menginginkan 
keuntungan maksimum. Konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan 
pemegang saham dapat diminimumkan dengan melakukan pengawasan. Biaya-
biaya yang dikeluarkan untuk mengatasi masalah keagenan tersebut akan 
ditanggung oleh para pemegang saham yang disebut dengan biaya keagenan 
(agency cost). 
Easterbrook (1984) dalam Amidu dan Abor (2006) menyatakan bahwa 
dividen dapat berperan sebagai mekanisme untuk mengatasi masalah keagenan. 
Peningkatan pembayaran dividen akan mendorong perusahaan untuk mencari 
sumber pendanaan eksternal di pasar modal. Dengan masuknya perusahaan ke 
pasar modal, maka perusahaan akan mendapatkan pengawasan dari para 
investor luar sehingga dapat menekan para manajer untuk bertindak demi 
kepentingan para pemengang saham. Dengan demikian, dividen dapat menjadi 
alat monitoring sekaligus bonding untuk mengontrol perilaku manajer. 
Besar kecilnya dividen yang dibagikan tergantung pada kebijakan masing-
masing perusahaan dan dilakukan berdasarkan pertimbangan berbagai faktor. 
Berdasarkan faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh manajemen dan keputusan 
investor yang didasarkan pada kinerja keuangan maka penelitian ini 
mengidentifikasi variabel-variabel yang diduga berpengaruh terhadap rasio 
pembayaran dividen, yaitu rasio likuiditas (liquidity ratio), rasio keuntungan 
(profitability ratio), dan rasio hutang (leverage ratio). 
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan 




perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan dividen 
karena dividen bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar 
posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar 
pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Sartono, 2001). Rasio 
likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini diproksikan dengan current ratio. 
Menurut hasil penelitian Vista (2011) menunjukkan bahwa variable current ratio 
berpengaruh positif terhadap dividen karena perusahaan dalam membagikan 
dividen tidak hanya memperhatikan kondisi likuiditas perusahaan saja tetapi juga 
lingkungan eksternal. Hasil yang sama juga ditunjukkan dalam penelitian Suharli 
dan Oktorina (2005), dimana likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap dividen namun terdapat hasil yang berbeda dalam penelitian Susanto 
(2002) yang dilakukan di BEJ pada tahun 1999 menunjukkan bahwa current ratio 
tidak berpengaruh signifikan terhadap dividen. 
Rasio keuntungan (profitability ratio) merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 
penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono, 2008). Rasio ini sangat 
diperhatikan oleh calon investor maupun pemegang saham karena berkaitan 
dengan harga saham serta dividen yang akan diterima. Rasio profitabilitas yang 
digunakan dalam penelitian ini diproksikan dengan Return On Equity (ROE) 
karena ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam bentuk penyertaan 
modal sendiri yang ditanamkan oleh pemegang saham. Menurut hasil penelitian 
Suharli (2006) profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Pernyataan ini didukung oleh Lintner (1956) yang menyimpulkan bahwa 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen merupakan fungsi dari 
keuntungan. Perusahaan hanya akan meningkatkan dividen apabila earnings 




kemampuan perusahaan membayar dividen. Hal ini menunjukkan bahwa 
peningkatan laba akan diikuti dengan peningkatan porsi laba yang dibagikan 
dalam bentuk dividen dan juga dapat mendorong peningkatan nilai saham 
perusahaan. Hasil yang sama juga ditunjukkan dalam penelitian Yudhanto, 
Stefan, dan Siti Aisjah (2013), namun ditemukan hasil yang berbeda pada 
penelitian Sisca (2008) dan Nuringsih (2005) yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Nuringsih (2005) menyebutkan bahwa salah satu faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen adalah tingkat hutang atau leverage. Rasio 
leverage yang digunakan dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to Equity 
Ratio (DER) yang digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan utang 
perusahaan. Marlina dan Clara (2009) mengungkapkan peningkatan hutang 
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 
pemegang saham termasuk dividen yang diterima. Perusahaan yang mempunyai 
hutang yang tinggi akan lebih memilih untuk menahan labanya dan 
menggunakan laba tersebut untuk melunasi hutang sehingga cenderung 
membagikan dividen dalam jumlah yang kecil. Hal ini menunjukkan bahwa 
tingkat hutang berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Dewi (2008) dan 
Pujiastuti (2008) dalam penelitiannya juga menemukan hubungan negatif dan 
signifikan antara tingkat hutang dengan kebijakan dividen. Hasil yang berbeda 
diperoleh Sulistyowati, dkk (2010) yang tidak menemukan pengaruh signifikan 
antara leverage dengan kebijakan dividen. 
Berdasarkan hasil penelitian yang tidak konsisten diatas, peneliti tertarik 
untuk meneliti lebih lanjut mengenai kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 




mempengaruhi Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham Perusahaan 
Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia.” 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Dari uraian di atas dan hasil-hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 
masih adanya masalah penelitian terkait hubungan antara faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen terhadap harga saham.  Berdasarkan uraian 
tersebut, maka akan dilakukan penelitian mengenai permasalahan tersebut 
dengan mengajukan rumusan masalah, yaitu: 
1. Bagaimana pengaruh Current Ratio (CR) terhadap harga saham 
perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
2. Bagaimana pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap harga saham 
perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
3. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga 
saham perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi 
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
 
1.3 Tujuan Penelitian  
Sesuai dengan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian, yaitu: 
1. Menganalisis pengaruh Current Ratio (CR) terhadap harga saham 
perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 




2. Menganalisis pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap harga saham 
perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga 
saham perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi 
bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan: 
1. Investor 
Bagi para investor, informasi yang diperoleh dari penelitian ini dapat 
dijadikan bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan sebelum 
menanamkan modalnya di suatu perusahaan. 
2. Perusahaan 
Bagi perusahaan, dapat dijadikan referensi dalam mengambil 
keputusan dividen untuk memaksimalkan harga saham sehingga dapat 
menarik para investor di masa yang akan datang. 
3. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai sumber 
informasi tambahan bagi pihak akademisi untuk pembahasan 
mengenai kebijakan dividen dan harga saham. 
4. Bagi peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan wawasan bagi 
peneliti bukan hanya mengenai kebijakan dividen, tetapi tentang 




5. Bagi kalangan akademik 
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan 
pengetahuan atau bahan referensi dalam penelitian selanjutnya. 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Penulisan skripsi ini hanya terbatas pada hal-hal yang terkait dengan 
laporan keuangan dengan menggunakan teknik analisis rasio keuangan untuk 
kebijakan dividen dan harga saham yang diukur dengan closing price masing 
masing perusahaan tiap tahun. Penulisannya menggunakan studi empiris yang 
mengelola data kuantitatif melalui laporan keuangan perusahaan sektor properti, 
real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011 – 2015. 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
Sistematika dalam penulisan ini disajikan untuk memberikan gambaran 
keseluruhan isi penelitian. Sistematika penulisan yang terdapat dalam penelitian 
ini sebagai berikut: 
Bab I Pendahuluan. Bab pertama menjelaskan tentang latar belakang 
penelitian, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian secara 
teoretis dan praktis, definisi dan istilah yang terdapat dalam penelitian, serta 
sistematika penulisan.  
Bab II Tinjauan Pustaka. Bab kedua menjelaskan tentang landasan teori, teori-
teori yang terkait dengan variabel, literatur-literatur relevan yang digunakan 





Bab III Metode Penelitian. Bab ketiga menjelaskan tentang metode penelitian 
yang terdiri dari tempat dan waktu penelitian, populasi dan sampel serta 
gambaran subjek penelitian, jenis dan sumber data yang akan dipakai dalam 
penelitian, metode pengumpulan data penelitian yang digunakan, 
pengidentifikasian variabel-variabel penelitian dan penjelasan pengukuran 
variabel tersebut, serta metode analisis data yang digunakan.  
Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan.  Bab keempat menjelaskan tentang 
gambaran umum objek peneliitian, hasil statistik deskriptif dan deskripsi data 
penelitian, hasil uji asumsi klasik, hasil analisis regresi, hasil pengujian hipotesis, 
dan interpretasi hasil dari penelitian yang dilakukan.  
Bab V Penutup. Bab kelima menjelaskan tentang kesimpulan hasil penelitian, 
implikasi penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran atas penelitian ini. 
Dengan keterbatasan penelitian, diharapkan penelitian ini dapat disempurnakan 





2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Pengertian Pasar Modal 
Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik 
dalam bentuk utang ataupun modal sendiri. Instrumen-instrumen keuangan yang 
diperjualbelikan di pasar modal seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 
lain (misalnya pemerintah) dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. 
Di dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pengertian 
pasar modal dijelaskan dengan lebih spesifik sebagai kegiatan yang 
bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, perusahaan 
publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan Efek. Pengertian pasar modal berdasarkan 
keputusan presiden No. 52 tahun 1976 tentang pasar modal menyebutkan 
bahwa pasar modal adalah Bursa Efek seperti yang dimaksud dalam undang-
undang No. 15 tahun 1952. Menurut undang-undang tersebut, bursa adalah 
gedung atau ruangan yang ditetapkan sebagai kantor dan tempat kegiatan 
perdagangan efek, sedangkan surat berharga yang dikategorikan efek adalah 
saham, obligasi serta surat bukti lainnya yang lazim dikenal sebagai efek. 
Pasar modal memiliki peran yang penting bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana 
dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat 




kerja. Selain itu, pasar modal juga menjadi sarana bagi masyarakat untuk 
berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan 
lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang 
dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing 
instrumen. 
 
2.1.2 Pengertian dan Tujuan Pembagian Dividen 
Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak 
dikurangi dengan laba ditahan (retained earnings) yang ditahan sebagai 
cadangan bagi perusahaan. Dividen juga merupakan salah satu daya tarik utama 
bagi para pemegang saham khususnya bagi pihak yang memiliki jumlah saham 
besar dalam sebuah perusahaan atau investor institusi. Dividen menurut Weston 
dan Copeland (2005) adalah keuntungan perusahaan yang berbentuk perseroan 
terbatas yang diberikan kepada para pemegang saham.  
Dividen adalah pembagian laba kepada pemegang saham berdasarkan 
banyaknya saham yang dimiliki. Pembagian ini akan mengurangi laba ditahan 
dan kas yang tersedia bagi perusahaan. Dividen hanya dapat dibayarkan jika 
saldo laba ditahan positif. Jadi, walaupun dalam tahun berjalan diperoleh laba, 
suatu perseroan terbatas tidak boleh membagikan dividen jika saldo laba ditahan 
pada akhir tahun masih negatif. Selain itu, pembagian dividen juga tergantung 
pada ketersediaan uang kas dalam jumlah yang sama. Ada kemungkinan 
perusahaan mempunyai saldo kas kecil walaupun saldo laba ditahannya besar. 
Keputusan mengenai jumlah laba yang ditahan dan dividen yang akan dibagikan 
diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan dinyatakan 
dalam suatu jumlah atau persentase (%) tertentu atas nilai nominal saham dan 




2.1.3 Kebijakan Dividen 
Perusahaan yang makin bertumbuh dan berkembang akan menghasilkan 
keuntungan atau laba. Laba ini terdiri dari laba yang ditahan dan laba yang 
dibagikan. Menurut Sjahrial (2007:305), laba yang ditahan merupakan salah satu 
sumber dana yang paling penting untuk pembiayaan pertumbuhan perusahaan. 
Makin besar pembiayaan perusahaan yang berasal dari laba yang ditahan 
ditambah dengan penyusutan aktiva tetap maka makin kuat posisi finansial 
perusahaan tersebut. Dari seluruh laba yang diperoleh perusahaan sebagian 
dibagikan kepada pemegang saham berupa dividen. Mengenai penentuan 
besarnya dividen yang akan dibagikan itulah yang merupakan kebijakan dividen 
dari pimpinan perusahaan. 
Kebijakan dividen menurut Martono dan Harjito (2000:253) merupakan 
bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. 
Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna 
pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. 
Kebijakan perusahaan membagikan dividen kepada para investor adalah 
kebijakan yang sangat penting. Kebijakan pembagian dividen tidak saja 
membagikan keuntungan yang diperoleh perusahaan kepada para investor tetapi 
harus selalu diikuti dengan pertimbangan adanya kesempatan untuk investasi 
kembali (reinvestment). Apabila dividen dibayarkan secara tunai makin 
meningkat, maka semakin sedikit dana yang tersedia untuk reinvestasi. Hal ini 
menyebabkan tingkat pertumbuhan di masa mendatang menjadi rendah, 




Kebijakan perusahaan untuk membagikan laba ditahannya dalam bentuk 
dividen kepada pemegang saham perusahaan adalah keputusan yang tidak 
mudah dimana perusahaan dihadapkan pada dua pilihan (John, et.al 1999) yaitu: 
1. Pembayaran dividen besar dan laba ditahan sedikit, dengan 
konsekuensi perusahaan harus mencari dana eksternal dalam jumlah 
besar, atau 
2. Pembayaran dividen sedikit dan laba ditahan banyak, dengan 
konsekuensi perusahaan tidak perlu mencari dana eksternal dalam 
jumlah besar. 
Dengan demikian, kebijakan dividen yang diambil perusahaan berkaitan dengan 
tujuan utama pembuatan keputusan keuangan, yaitu memaksimalkan nilai 
(harga) saham umum perusahaan. 
Kebijakan dividen penting karena pembayaran dividen akan mempengaruhi 
harga saham, dengan demikian akan berpengaruh pula dengan perdagangan 
saham dan pendapatan yang ditahan (retained earning) biasanya merupakan 
sumber tambahan modal sendiri (equity capital) yang terbesar dan terpenting 
untuk pertumbuhan perusahaan. Alasan tersebut merupakan dua sisi 
kepentingan perusahaan yang agak kontroversial. Agar kedua kepentingan itu 
dapat terpenuhi secara optimal, manajemen perusahaan harus memutuskan 
dengan hati-hati dan teliti kebijakan dividen yang harus dipilih. 
 
2.1.3.1 Teori-teori Kebijakan Dividen 
Ada beberapa teori tentang kebijakan dividen: 
1. Teori Dividen Tidak Relevan 
Modigliani dan Miller (MM) memberikan argumentasi bahwa 




bahwa dividend payout ratio (DPR) hanya merupakan bagian kecil dari 
keputusan pendanaan perusahaan. DPR tidak mempengaruhi kekayaan 
pemegang saham. Nilai perusahaan ditentukan tersendiri oleh 
kemampuan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba atau kebijakan 
investasi. Pernyataan ini didasarkan pada beberapa asumsi penting yang 
“lemah” seperti: 
1. Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional, 
2. Tidak ada biaya emisi saham baru (flotation costs), 
3. Tidak ada pajak, 
4. Kebijakan investasi perusahaan tidak berubah. 
Pada praktiknya, pasar modal yang sempurna sulit ditemui, biaya 
emisi saham baru pasti ada, pajak pasti ada, dan kebijakan investasi 
perusahaan tidak mungkin tidak berubah. 
Beberapa ahli menentang pendapat Modigliani dan Miller mengenai 
dividen tidak relevan dengan menunjukkan bahwa adanya biaya emisi 
saham baru akan mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan lebih 
suka menggunakan laba ditahan daripada menerbitkan saham baru. Ada 
kemungkinan laba ditahan tidak cukup besar sehingga perusahaan harus 
menerbitkan saham baru. Semakin besar target laba ditahan, semakin 
kecil kemungkinan perusahaan menerbitkan saham baru. Karena biaya 
modal sendiri ditentukan oleh besar-kecilnya laba ditahan yang ditentukan 
dividen (Sjahrial, 2007: 312-313). 
2. Teori “The Bird in The Hand” 
Teori ini mengatakan bahwa pemegang saham tidak peduli (not 
indifferent) terhadap dividen dan perubahan pendapatan perusahaan. 




saham. Teori ini didukung oleh Lintner dan Gordon yang menyatakan 
bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika Dividend Payout 
Ratio (DPR) rendah karena investor lebih suka menerima dividen 
dibanding capital gain. Dengan kata lain, pemegang saham menilai $1 
dividen yang diterima lebih tinggi dari pada $1 pendapatan yang ditahan. 
Sedangkan menurut Modigliani dan Miller, pendapat Gordon dan Lintner 
merupakan suatu kesalahan (“The Bird in the hand Fallacy”) karena 
akhirnya investor akan kembali menginvestasikan dividen yang diterima 
pada perusahaan yang sama atau perusahaan yang memiliki resiko yang 
hampir sama. 
3. Teori Perbedaan Pajak 
Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy yang 
mengemukakan bahwa adanya pajak terhadap dividen dan capital gains, 
para investor lebih menyukai capital gains karena dapat menunda 
pembayaran pajak. Investor mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang 
lebih tinggi pada saham yang memberikan dividend yield tinggi, capital 
gains rendah daripada dividend yield rendah, capital gains tinggi. Jika 
pajak atas dividen lebih besar dari pajak atas capital gains, maka 
perbedaan ini akan makin terasa. 
4. Teori Signaling Hypothesis 
Menurut Sjahrial (2007:313), bukti empiris menyebutkan bahwa jika 
ada kenaikan dividen seringkali diikuti dengan kenaikan harga saham. 
Demikian pula sebaliknya, penurunan dividen pada umumnya 
menyebabkan harga saham turun. Menurut Modigliani dan Miller 
kenaikan dividen biasanya merupakan suatu signal (tanda) kepada para 




yang baik di masa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau 
kenaikan dividen yang dibawah normal (dari biasanya) diyakini investor 
sebagai pertanda bahwa perusahaan menghadapi masa sulit diwaktu 
mendatang. 
Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya 
(1979). Dividend signaling theory mendasari dugaan bahwa pengumuman 
perubahan cash dividend mempunyai kandungan informasi yang 
mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. Teori ini menjelaskan 
bahwa informasi tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap 
investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa mendatang. Adanya 
anggapan ini disebabkan terjadinya asymmetric information. Menurut 
Sjahrial (2007:207), asymmetric information adalah kondisi dimana suatu 
pihak memiliki informasi yang lebih banyak dari pihak lain. Akibatnya, 
manajemen perusahaan tahu lebih banyak tentang perusahaan dibanding 
investor di pasar modal. Para investor mengetahui kecenderungan ini 
sehingga mereka menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang 
prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap 
sebagai sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang 
baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif. Sebaliknya, 
jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif yang 
berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga 
menimbulkan reaksi harga saham yang negatif (Pramastuti, 2007:8). 
5. Teori Clientele Effect 
 Kelompok (Clientele) pemegang saham yang berbeda akan 
memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 




penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu dividend payout 
ratio (DPR) yang tinggi. Sebaliknya kelompok pemegang saham 
yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih senang jika 
perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan. 
 Jika ada perbedaan pajak bagi individu maka kelompok pemegang 
saham yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai capital gain karena 
dapat menunda pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika 
perusahaan membagi dividen yang kecil. Menurut Martono dan 
Harjito (2000:255-256) sejauh ini pembahasan dividen hanya 
menyangkut aspek-aspek teoritis dari kebijakan dividen. Namun, 
ketika perusahaan menetapkan suatu kebijakan dan 
memperhatikan sejumlah hal, pertimbangan-pertimbangan ini harus 
dikaitkan kembali ke teori pembayaran dividen dan penilaian 
perusahaan. 
6. Teori Agency Costs 
Menurut Keown, dkk (2010:211) manajer dan investor tidak mempunyai 
akses yang sama ke informasi tentang perusahaan. Harga saham yang 
dimiliki investor yang terpisah dari manajemen mungkin lebih rendah 
ketimbang nilai saham dari perusahaan yang dipegang ketat. Perbedaan 
harga itu adalah biaya konflik bagi pemilik, yang kemudian disebut biaya 
agensi. Menurut Martono dan Harjito (2007:249), biaya agensi adalah 
biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk 
meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan 
perjanjian perusahaan dengan kreditur dan pemegang saham. Biaya 
agensi memiliki hubungan cukup dekat dengan biaya kebangkrutan 




nilai modal. Manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai 
pemilik perusahaan. Manajemen harus diberikan insentif dan 
pengawasan yang memadai untuk dapat melakukan fungsinya dengan 
baik. Pengawasan dapat dilakukan dengan cara pemeriksaan laporan 
keuangan dan pembatasan terhadap keputusan yang dapat diambil oleh 
manajemen. Kegiatan pengawasan ini tentunya membutuhkan biaya. 
 
2.1.3.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Dalam bukunya, Arthur J. Keown, John D. Martin, J.William Petty, David 
F.Scott  (2010: 215-216) menyatakan bahwa terdapat enam faktor utama yang 
dapat mempengaruhi keputusan perusahaan mengenai dividennya yaitu 
pembatasan hukum, posisi likuiditas, tidak adanya sumber pendanaan lainnya, 
laba dapat diramalkan atau tidak, kontrol kepemilikan, dan inflasi.  
Menurut Sutrisno (2013: 276-277), faktor-faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang 
saham antara lain: posisi solvabilitas perusahaan, posisi likuiditas perusahaan, 
kebutuhan untuk melunasi hutang, rencana perluasan, kesempatan investasi, 
stabilitas pendapatan, pengawasan terhadap perusahaan. Adapun faktor-faktor 
kebijakan dividen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
a. Posisi Likuiditas 
Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Subramanyam, 2010:241). Bagi pemegang 
saham, kurangnya likuiditas dapat meramalkan hilangnya kendali pemilik 
atau kerugian investasi modal. Saat pemilik memiliki kewajiban tidak 
terbatas (pada perusahaan perorangan), kurangnya likuiditas dapat 




Semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara 
keseluruhan maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
membayar dividen. Posisi likuiditas diukur dengan rasio likuiditas yang 
merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar atau melunasi kewajiban-kewajiban finansialnya pada saat 
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Martono 
dan Harjito, 2007:55). Semakin besar rasio ini maka semakin likuid. 
Dalam penelitian ini dilakukan pengukuran rasio likuiditas dengan 
menggunakan rasio lancar (current ratio).  
b. Rasio Keuntungan (Profitability Ratio) 
Rasio profitabilitas mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan 
yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh 
dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi (Fahmi, 
2012:68). Semakin tinggi rasio profitabilitas maka semakin tinggi 
kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan. Tingkat hasil 
pengembalian yang diharapkan akan menentukan pilihan relatif untuk 
membayar laba tersebut dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. 
Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Equity 
(ROE) yang merupakan tolak ukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang tersedia bagi pemegang saham dengan total 
modal sendiri yang digunakan. 
c. Rasio Leverage 
Rasio leverage mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan 
utang (Fahmi, 2012:62). Agrawal dan Narayan (1994) dalam Al-Ajmi dan 
Hussain (2011) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat hutang 




rendah. Hutang dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 
membayar dividen karena perusahaan membiayai kegiatan bisnisnya 
melalui hutang sehingga perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar 
bunga dan pokok pinjaman. Selain itu, pada beberapa perjanjian hutang 
berlaku pembatasan dalam pembagian dividen oleh pihak kreditur. Rasio 
yang digunakan untuk mengukur rasio leverage dalam penelitian ini 
adalah Debt to Equity Ratio (DER). 
 
2.2 Penelitian Terdahulu  
Beberapa peneliti telah melakukan penelitian mengenai pengaruh 
kebijakan dividen terhadap harga saham. Penelitian-penelitian mengenai 
pengaruh antara variabel-variabel tersebut menunjukkan hasil yang beragam 
dalam hasil penelitian, objek penelitian, bahkan alat analisis yang digunakan 
beragam seperti yang dikemukakan pada tabel penelitian terdahulu berikut ini:  
 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 
Nama 
Peneliti 
Tahun Variabel Sampel Hasil Penelitian 
Meilina 
Nursandari 








21 ROE, CR, dan size 














90 DAR, Growth, dan COL tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap DPR 
Kepemilikan institusional dan 
size berpengaruh positif dan 






Tahun Variabel Sampel Hasil Penelitian 
















8 Secara parsial, CR, ROE, dan 
DER berpengaruh positif tetapi 
tidak signifikan terhadap DPR. 
COL berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap DPR. 
Growth berpengaruh negative 
dan signifikan terhadap DPR. 
Secara simultan, CR, DER, 





2010 DPR, Dividen 
Yield (DY) 
24 DPR berpengaruh positif dan 
signifikan sedangkan Dividen 
















19 Secara simultan, faktor-faktor 
kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap harga 
saham perusahaan dengan 
nilai keofisien determinasi 
sebesar 44.02%. Secara 
parsial, tingkat keuntungan 
(ROA) berpengaruh signifikan 
sedangkan posisi solvabilitas, 
posisi likuiditas, dan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga 
pasar saham perusahaan. 
Nurmala 2006 DPS 3 Kebijakan dividen yang 
diterapkan oleh 3 perusahaan 
otomotif tersebut tidak 
memengaruhi harga saham 
Sumber: data diolah, 2016 
2.3 Kerangka Pikir 
Menurut Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, tujuan utama 
manajemen adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham, atau dapat 




menyangkut keputusan untuk membagikan laba atau menahannya untuk 
diinvestasikan kembali. Keseimbangan kebijakan dividen saat ini dengan 
pertumbuhan dimasa mendatang dapat mengoptimalkan kinerja perusahaan 
sehingga dapat memaksimumkan harga saham. Besar kecilnya jumlah dividen 
yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham dapat dipengaruhi 
oleh berbagai macam faktor diantaranya rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan 
rasio leverage. Dengan mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen tersebut, maka perusahaan dapat membuat kebijakan dividen 
yang optimal sehingga akan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham 
yang tercermin pada harga pasar saham perusahaan. Menurut Sartono (2001), 
kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila harga saham yang 
dimilikinya meningkat. Semakin tinggi harga pasar saham berarti kemakmuran 
pemegang saham semakin meningkat. 
Adanya perubahan pembayaran dividen sering diikuti dengan perubahan 
harga saham karena investor cenderung menginterpretasikan kenaikan dividen 
sebagai sinyal membaiknya kinerja perusahaan saat ini maupun pada masa 
mendatang. Sebaliknya penurunan dividen sebagai sinyal penurunan kinerja 
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dikemukakan hubungan 
antara faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen sebagai variabel 
independen dengan harga saham sebagai variabel dependen.  
 
Gambar 2.1.  Kerangka Pemikiran “Faktor-faktor yang mempengaruhi 
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2.4.1 Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Harga Saham 
Posisi likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam 
kebijakan dividen karena bagi perusahaan kebijakan dividen merupakan arus kas 
keluar. Semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan 
maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen 
(Sartono, 2001). Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam mendanai kegiatan operasional dan melunasi kewajiban 
perusahaan yang dapat diukur menggunakan current ratio (CR). Semakin besar 
CR maka semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya termasuk kemampuan dalam membayarkan dividen. 
Penelitian yang dilakukan oleh Rachman (2006) menemukan bahwa posisi 
likuiditas berpengaruh positif terhadap harga saham namun tidak berpengaruh 
signifikan yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0,1091. 
Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dikemukakan: 
H1 : Diduga bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi 
bangunan. 
  
2.4.2 Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham 
Return on Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya 
dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri (Sartono, 2008). Rasio ini 
sangat diperhatikan oleh calon investor maupun pemegang saham karena 
berkaitan dengan harga saham serta dividen yang akan diterima. Penelitian yang 




berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor 
industri perbankan. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dikemukakan: 
H2 : Diduga bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan. 
 
2.4.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham 
Menurut Sutrisno (2001), DER mencerminkan kemampuan perusahan 
dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan dengan penggunaan 
modal sendiri untuk membayar hutang. Semakin rendah DER maka semakin 
tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Hal ini 
menunjukkan semakin besar proporsi hutang yang digunakan untuk struktur 
modal suatu perusahaan maka semakin besar jumlah kewajibannya. 
Peningkatan hutang ini akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang 
tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima. 
Penelitian yang dilakukan oleh Prihantoro (2003) mengemukakan bahwa 
semakin tinggi tingkat DER maka semakin tinggi juga komposisi hutang sehingga 
mengakibatkan semakin rendahnya kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen kepada pemegang saham yang menyebabkan rasio pembayaran dividen 
semakin rendah. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dikemukakan: 
H3 : Diduga bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan 







3.1. Rancangan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis yang menjelaskan sifat 
hubungan tertentu dengan investigasi korelasional. Peneliti ingin lebih lanjut 
melihat pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham. Tingkat intervensi 
peneliti dalam penelitian ini rendah. Penelitian ini menggunakan study setting 
noncontrived yaitu penelitian yang berproses secara normal tanpa adanya 
perekayasaan objek penelitian. Unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
berupa perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengumpulan data dalam penelitian ini 
menggunakan cross-sectional yaitu suatu penelitian yang datanya dikumpul 
hanya satu kali. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yaitu menggunakan 
cara berpikir deduktif yang menunjukkan bahwa pemikiran dalam penelitian ini 
didasarkan pada pola yang umum atau universal kemudian mengarah kepada 
pola yang lebih sempit atau spesifik. Sumber data yang digunakan yaitu data 
sekunder berupa annual report yang diperoleh dari perusahaan atau Bursa Efek 
Indonesia. Dalam menganalisis data, peneliti mengunakan analisis regresi linear 
berganda sebagai program untuk menganalisis. 
 
3.2. Tempat Dan Waktu  
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia karena keseluruhan data 




pengumpulan data dalam  penelitian  ini menggunakan cross-sectional yaitu  
suatu penelitian yang datanya dikumpul hanya satu kali. 
 
3.3. Populasi Dan Sampel 
3.3.1. Populasi  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor properti, real 
estate, dan  konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015. 
 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi 
Bangunan yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 APLN Agung Podomoro Land Tbk. 
2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 
3 ELTY Bakrieland Development Tbk. 
4 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk. 
5 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 
6 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 
7 BKDP Bukit Darmo Properti Tbk. 
8 BCIP Bumi Citra Permai Tbk. 
9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
10 CTRA Ciputra Development Tbk. 
11 CTRP Ciputra Properti Tbk. 
12 CTRS Ciputra Surya Tbk. 
13 COWL Cowell Development Tbk. 
14 SCBD Danayasa Arthatama Tbk. 
15 DART Duta Anggada Realty Tbk. 
16 DUTI Duta Pertiwi Tbk. 
17 LCGP Eureka Prima Jakarta Tbk. 
18 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. 




20 GMTD Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 
21 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk. 
22 OMR Indonesia Prima Properti 
23 DILD Intiland Development Tbk. 
24 JIHD Jakarta International Hotel & Dev. Tbk. 
25 JRPT Jaya Real Properti Tbk. 
26 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk. 
27 LCGP Laguna Cipta Griya Tbk. 
28 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 
29 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 
30 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
31 EMDE Megapolitan Developments Tbk. 
32 MTSM Metro Realty Tbk. 
33 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. 
34 MTLA Metropolitan Land Tbk. 
35 KPIG MNC Land Tbk. 
36 MDLN Modernland Realty Tbk. 
37 NIRO Nirvana Development Tbk. 
38 PWON Pakuwon Jati Tbk. 
39 PWSI Panca Wiratama Sakti Tbk. 
40 GPRA Perdana Gapuraprima Tbk. 
41 RODA Pikko Land Development Tbk 
42 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk. 
43 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
44 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk. 
45 RDTX Roda Vivatex Tbk. 
46 BKSL Sentul City Tbk. 
47 TARA Sitara Propertindo Tbk. 
48 SMRA Summarecon Agung Tbk. 
49 SIIP Suryainti Permata Tbk. 
50 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 
51 ACST Acset Indonusa Tbk. 




53 JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk. 
54 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk. 
55 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk. 
56 PTPP PP (Persero) Tbk. 
57 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk. 
58 TOTL Total Bangun Persada Tbk. 
59 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
60 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
 Sumber : www. idx.go.id (diolah) 
 
3.3.2. Sampel 
 Sampel pada penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive 
sampling yang berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu karena tidak semua 
perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia digunakan dalam penelitian ini. Adapun kriteria 
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
a. Perusahaan yang telah terdaftar sebelum tahun 2011 dan masih terdaftar 
hingga tahun 2015,  
b. Mempublikasikan laporan tahunan (annual report) lengkap selama 
periode penelitian dari tahun 2011-2015, 
c. Perusahaan membagikan dividennya selama periode penelitian dari 
tahun 2011-2015, 
d. Variabel CR, ROE, DER tidak menunjukkan nilai negatif dan closing price 
perusahaan tidak dibawah 100, dan  
e. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel yang digunakan dalam 
penelitian.  
Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh jumlah sampel untuk tahun 




nama-nama perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan 
yang dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini. 
 
Tabel 3.2  Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi 





1 CTRP Ciputra Property Tbk. 
2 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 
3 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 
4 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 
5 MDLN Modernland Realty Tbk. 
6 PWON Pakuwon Jati Tbk. 
7 RDTX Roda Vivatex Tbk. 
8 BKSL Sentul City Tbk. 
9 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 
10 PTPP PP (Persero) Tbk. 
11 TOTL Total Bangun Persada Tbk. 
 Sumber : www. idx.go.id (diolah) 
3.4. Jenis Dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder (time 
series data). Data sekunder terdiri dari: 
1. Data kualitatif, yaitu data dalam bentuk informasi yang bukan dalam 
bentuk angka-angka tetapi dalam bentuk lisan dan tertulis. Data kualitatif 
ini seperti gambaran umum perusahaan sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan. 
2. Data kuantitatif, yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka. 
Data kuantitatif dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan 




terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun, yaitu dari tahun 2011-
2015, dengan rincian: 
a. Kurun waktu time series data yang digunakan adalah laporan 
keuangan selama lima tahun berturut-turut, yaitu dari tahun 2011 
sampai tahun 2015. 
b. Sumber data yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan sektor 
properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang terkait dengan 
variabel yang diteliti dalam hal ini mengenai CR, ROE, DER, dan harga 
saham yang diproksikan dengan closing price, studi kepustakaan, 
melalui jurnal, artikel, serta berbagai situs yang berhubungan dengan 
penelitian. 
 
3.4.2 Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diperoleh dari hasil publikasi, yang meliputi 
laporan keuangan tahunan perusahaan sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 
2011 sampai tahun 2015, dimana data tersebut dapat diunduh melalui situs 
www.idx.co.id 
 
3.5. Metode Pengumpulan Data  
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode pengumpulan data dari basis data atau yang biasa disebut dengan 
metode dokumentasi dikarenakan peneliti mengambil data sekunder. Metode ini 




1. Tinjauan Kepustakaan (Library Research) 
Metode ini dilakukan dengan mempelajari teori-teori dan konsep-
konsep yang berhubungan dengan masalah yang diteliti penulis pada 
buku-buku, makalah, dan jurnal guna memperoleh landasan teoritis yang 
memadai untuk melakukan pembahasan. 
2. Mengakses web dan situs-situs terkait 
Metode ini digunakan untuk mencari data-data atau informasi terkait 
pada website maupun situs-situs yang menyediakan informasi data annual 
report pada masing-masing perusahaan sektor properti, real estate, dan 
konstruksi bangunan di Indonesia selama periode tahun 2011-2015.  
 
3.6. Variabel Penelitian 
3.6.1. Variabel Independen  
Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen sebagai variabel 
bebas (variabel independen), indikatornya adalah: 
a. Current Ratio (CR) 
Current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh 
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan (Kasmir, 2008). Rasio lancar 
dapat pula dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan 
(margin of safety) suatu perusahaan. Perhitungan rasio lancar dilakukan 
dengan cara membandingkan antara total aktiva lancar dengan total 
utang lancar. Aktiva lancar (current assets) merupakan harta perusahaan 
yang dapat dijadikan uang dalam waktu singkat (maksimal satu tahun), 




perusahaan jangka pendek (maksimal satu tahun). Artinya, utang ini 
segera harus dilunasi dalam waktu paling lama satu tahun. CR yang 
tinggi memberikan indikasi jaminan yang baik bagi kreditor jangka pendek 
dalam arti setiap saat perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi 
kewajiban-kewajiban finansial jangka pendeknya. Akan tetapi current ratio 
yang tinggi akan berpengaruh negatif terhadap kemampuan memperoleh 
laba (rentabilitas) karena sebagian modal kerja tidak berputar atau 
mengalami pengangguran. Rumus untuk mencari current ratio adalah: 
Current ratio (CR) =  
b. Return on Equity (ROE) 
Return on Equity (ROE) yang merupakan tolak ukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba yang tersedia bagi pemegang 
saham dengan total modal sendiri yang digunakan. Rasio ini 
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio 
ini, semakin baik artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, 
demikian pula sebaliknya (Kasmir, 2008). Dividen akan dibagikan jika 
perusahaan memperoleh keuntungan karena dividen merupakan 
sebagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan. Semakin besar 
keuntungan yang diperoleh maka semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen (Puspita, 2009). Rumus yang 
digunakan adalah: 
Return on Equity (ROE) =  
c. Debt to Equity Ratio (DER)  
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk menilai 




hutang dengan total ekuitas (modal sendiri) yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajibannya. Rasio 
ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam 
(kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini 
berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 
untuk jaminan utang (Kasmir, 2008). Semakin besar DER maka semakin 
kecil pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividennya. Hal ini 
disebabkan adanya bunga dan pinjaman yang harus dibayarkan oleh 
perusahaan. Rumus yang digunakan adalah: 
Debt to Equity Ratio (DER) =  
 
3.6.2. Variabel Dependen 
Variabel terikat (variabel dependen) dalam penelitian ini adalah harga 
saham yang diproksikan dengan closing price masing-masing perusahaan 
tahun 2011-2015. 
 
3.7. Instrumen Penelitian  
Suatu instrumen yang valid dan reliabel pada waktu tertentu belum tentu 
valid dan reliabel pada waktu yang lain. Itulah sebabnya, peneliti perlu menyusun 
sendiri instrumen penelitiannya (Sanusi 2011:67). Penelitian mengenai kebijakan 
dividen dan harga saham ini dengan menggunakan data sekunder dari masing-
masing perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan melihat 





3.8. Analisis Data 
3.8.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis ini dilakukan untuk mengetahui gambaran dari variabel-variabel 
yang diteliti atau deskripsi suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata-rata 
(mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum untuk masing-masing variabel 
(Ghozali, 2013:19). Analisis statistik deskriptif ini digunakan untuk melihat 
kualitas sampel yang ditunjukkan dengan nilai mean dan standar deviasi. Sampel 
yang memenuhi syarat menunjukkan kualitas data dengan nilai mean yang lebih 
besar daripada nilai penyimpangannya (standar deviasi). 
 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
3.8.2.1. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas data atau normal probability plots menunjukkan apakah 
residual terdistribusi secara normal atau tidak. Seperti diketahui bahwa uji t dan F 
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal, kalau asumsi 
ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Uji 
normalitas dapat dilakukan dengan analisis grafik dan uji statistik. Pada 
prinsipnya, normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) 
pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari residualnya 
(Ghozali, 2013:154).  
Dasar pengambilan keputusan: 
 Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, 




 Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan/atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
 
3.8.2.2. Uji Multikolonieritas 
Menurut Ghozali (2013:103-104), uji multikolonieritas bertujuan untuk 
menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang 
nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. 
Multikolonieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor 
(VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang 
tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang 
rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1/tolerance). Nilai cutoff yang 
umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai 
Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. 
 
3.8.2.3. Uji Autokorelasi 
Menurut Ghozali (2013:107-108), uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 
dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan 
satu sama lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 




atau tidaknya autokorelasi, salah satunya dengan menggunakan uji Durbin 
Watson. Uji Durbin Watson (DW) hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat 
satu (first order autocorrelation) dan menyaratkan adanya intercept (konstanta) 
dalam model regresi dan tidak ada variabel lag di antara variabel independen. 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi: 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi, 
Positif atau negative 
Tidak ditolak du < d < 4 – du 
 
3.8.2.4. Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2013:134), uji heteroskedastisitas bertujuan menguji 
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Kebanyakan data crossection mengandung situasi 
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai 
ukuran (kecil, sedang, besar). Dasar yang digunakan untuk menganalisis ada 
tidaknya heteroskedastisitas: 
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 




2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
3.8.3. Uji Hipotesis 
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis regresi 
linear berganda. Analisis regresi linear berganda adalah hubungan secara linear 
antara dua variabel independen (X) atau lebih dengan satu variabel dependen 
(Y). Analisis ini digunakan untuk mengetahui arah hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen dan untuk memprediksi nilai dari variabel 
dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau 
penurunan. Persamaan regresi untuk regresi linear berganda sebagai berikut: 
 
Keterangan: 
Y’ : Harga Saham 
a : Konstanta, yaitu nilai Y’ jika X1 dan X2 = 0 
b1, b2, b3 : Koefisien regresi, yaitu nilai peningkatan atau penurunan variabel Y’                               
yang didasarkan variabel X1 dan X2 
X1 : Current Ratio (CR) 
X2 : Return on Equity (ROE) 
X3 : Debt to Equity Ratio (DER) 
 
Pengujian Keberartian Koefisien Regresi  
Menurut Ghozali (2013:95), koefisien determinasi (R2) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 
R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 





menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum, 
koefisien determinasi untuk data silang (crossection) relatif rendah karena 
adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan untuk 
data runtun waktu (time series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi 
yang tinggi.  
Uji t digunakan untuk mengetahui keberartian koefisien regresi. Uji statistik 
t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh variabel penjelas/independen 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2013:97). Pengujian menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hipotesis 
yang akan dibuktikan dalam penelitian ini berkaitan dengan ada tidaknya 
pengaruh antara kebijakan dividen terhadap harga saham dengan kriteria 
pengujian sebagai berikut: 
Jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel maka Ho diterima. 
Jika –t hitung < -t tabel atau t hitung > t tabel maka Ho ditolak. 
Selain uji t, pengujian juga menggunakan uji F untuk menguji signifikansi 
pengaruh secara simultan beberapa variabel independen terhadap variabel 
dependen. Pengujian menggunakan tingkat signifikansi 0,05 dengan kriteria 
sebagai berikut: 
Jika F hitung ≤ F tabel maka Ho diterima. 




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 
4.1.1. Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia (BEI atau Indonesia Stock Exchange (IDX)) 
merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan 
Bursa Efek Surabaya (BES).  Pemerintah memutuskan untuk menggabungkan 
BEJ sebagai pasar saham dengan BES sebagai pasar obligasi dan derivatif 
untuk meningkatkan efektivitas operasional dan transaksi pasar modal di 
Indonesia. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada tanggal 1 
Desember 2007. BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta 
Automated Trading System (JATS) sejak 22 Mei 1995 untuk menggantikan 
sistem manual yang digunakan sebelumnya. Sejak tanggal 2 Maret 2009 sistem 
JATS ini sendiri telah digantikan dengan sistem baru bernama JATS-NextG yang 
disediakan oleh OMX. BEI berpusat di gedung Bursa Efek Indonesia, Kawasan 
Niaga Sudirman, Jalan Jendral Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, 
Jakarta Selatan. BEI mempunyai visi menjadi bursa yang kompetitif dengan 
kredibilitas tingkat dunia dan misi untuk menciptakan daya saing untuk menarik 
investor dan emiten, melalui pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, 
penciptaan nilai tambah, efisiensi biaya, serta penerapan good governance. BEI 
menyebarkan data pergerakan harga saham melalui media cetak atau media 
elektronik yang dapat diunduh melalui situs resmi BEI di www.idx.co.id untuk 
memberikan informasi yang lebih lengkap tentang perkembangan bursa kepada 
publik. Berikut adalah struktur organisasi BEI dan daftar perusahaan sektor 










Tabel 4.1 Daftar Perusahaan Go Public Sektor Properti, Real Estate, 
dan Konstruksi Bangunan yang Terdaftar di BEI 
PROPERTY AND REAL ESTATE  
1 Agung Podomoro Land Tbk.  
2 Alam Sutera Realty Tbk. 
3 Bakrieland Development Tbk. 
4 Bekasi Asri Pemula Tbk. 
5 Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 
6 Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 
7 Bukit Darmo Property Tbk. 
8 Bumi Citra Permai Tbk. 
9 Bumi Serpong Damai Tbk. 
10 Ciputra Development Tbk. 
11 Ciputra Property Tbk. 
12 Ciputra Surya Tbk. 
13 Cowell Development Tbk. 
14 Danayasa Arthatama Tbk. 
15 Duta Anggada Realty Tbk. 
16 Duta Pertiwi Tbk.  
17 Eureka Prima Jakarta Tbk. 
18 Fortune Mate Indonesia Tbk. 
19 Gading Development Tbk. 
20 Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 
21 Greenwood Sejahtera Tbk. 
22 Indonesia Prima Property Tbk. 
23 Intiland Development Tbk. 
24 Jaya Real Property Tbk. 
25 Kawasan Industri Jababeka Tbk. 
26 Lamicitra Nusantara Tbk. 
27 Lippo Cikarang Tbk. 
28 Lippo Karawaci Tbk. 
29 Megapolitan Developments Tbk. 
30 Metro Realty Tbk. 
31 Metropolitan Kentjana Tbk. 
32 Metropolitan Land Tbk. 
33 Modernland Realty Tbk. 
34 Nirvana Development Tbk. 
35 Pakuwon Jati Tbk. 
36 Perdana Gapuraprima Tbk. 
37 Pikko Land Development Tbk. 
38 Plaza Indonesia Realty Tbk. 
39 Pudjiadi Prestige Tbk. 
40 Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk. 
41 Roda Vivatex Tbk. 
42 Sentul City Tbk. 
43 Sitara Propertindo Tbk. 
44 Summarecon Agung Tbk. 
45 Suryamas Dutamakmur Tbk. 
BUILDING CONSTRUCTION  
1 Acset Indonusa Tbk. 
2 Adhi Karya (Persero) Tbk. 
3 Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk. 
4 Nusa Raya Cipta Tbk. 
5 PP (Persero) Tbk. 
6 Surya Semesta Internusa Tbk. 
7 Total Bangun Persada Tbk. 
8 Waskita Karya (Persero) Tbk. 
9 Wijaya Karya (Persero) Tbk. 




4.1.2. Deskripsi Objek Penelitian 
Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor properti, 
real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tahun 2011-2015. Dari berbagai sektor yang ada di pasar modal, 
salah satu sektor yang diperhitungkan oleh para pemodal untuk 
menginvestasikan dananya adalah sektor properti, real estate, dan konstruksi 
bangunan karena investasi di sektor ini pada umumnya bersifat jangka panjang 
dan akan bertumbuh sejalan dengan pertumbuhan ekonomi Penelitian ini 
menganalisis pengaruh faktor-faktor kebijakan dividen yang mempengaruhi 
harga saham. Faktor-faktor kebijakan dividen yang dimaksudkan adalah current 
ratio (CR), return on equity (ROE), dan debt to equity ratio (DER), sedangkan 
harga saham diproksikan dengan closing price. Berdasarkan metode purposive 
sampling yang digunakan dalam penelitian ini dengan kriteria-kriteria yang telah 
ditetapkan maka sampel yang memenuhi kriteria untuk diteliti adalah sebanyak 




1. Ciputra Property Tbk 
Ciputra Property Tbk didirikan pada tanggal 22 Desember 1994 dengan 
nama PT. Citraland Property dan pada periode 1997-1998 perseroan 
berganti nama menjadi PT. Ciputra Property. Ciputra Property resmi 
terdaftar di BEJ pada tanggal 07 November 2007. Kantor pusat CTRP 
terletak di jalan Prof. Dr. Satrio Kav. 6 Jakarta. Bidang usaha utama yaitu 
developer dan pembangunan real estate sedangkan sub sektor 




anak perusahaan yang bergerak di bidang usaha pusat niaga, hotel, 
bangunan komersial, apartemen, dan perkantoran. 
2. Lamicitra Nusantara Tbk 
Lamicitra Nusantara Tbk didirikan pada tanggal 29 Januari 1988. Aktif 
terdaftar pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya pada tanggal 18 Juli 
2001. Kantor pusat LAMI terletak di Jembatan Merah Plaza lt. 5, jalan 
Taman Jayengrono No. 2-4, Surabaya. Bergerak dalam bidang usaha 
pengembangan dan pembangunan properti dan pengelolaan kawasan 
berikat. Pada perjalanan perkembangannya Perseroan menyertakan 
modal pada anak perusahaan yang bergerak dalam bidang depo 
penumpukan peti kemas, perhotelan, kawasan industri, dan 
pembangunan sarana pusat distribusi perdagangan (pusat grosir dan 
elektronik). 
3. Lippo Cikarang Tbk 
Lippo Cikarang Tbk didirikan pada tanggal 20 Juli 1987 dengan nama PT. 
Desa Dekalb. Pada tahun 1988 dilakukan perubahan nama menjadi PT. 
Gunungcermai Inti. Pada tahun 1992, Perseroan melakukan perubahan 
nama menjadi PT. Lippo City Development kemudian pada tahun 1995, 
Perseroan kembali melakukan perubahan nama menjadi PT. Lippo 
Cikarang. Aktif terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tanggal 24 Juli 
1997. Kantor pusat LPCK terletak di Jembatan Merah Plaza lt. 5, jalan 
Taman Jayengrono No. 2-4, Surabaya. Bergerak dalam bidang usaha 
perindustrian, percetakan, pertambangan, perkebunan, pertanian, 
perikanan laut/darat, peternakan, pengangkutan, pergudangan (bukan 
veern), dan perhutanan. 




Lippo Karawaci Tbk didirikan pada Oktober 1990 dengan nama PT. 
Tunggal Reksakencana. Tiga tahun kemudian, Perseroan meresmikan 
Lippo Village, kota mandiri pertama yang dilengkapi dengan fasilitas 
komersial, bisnis, hotel, rumah sakit, sekolah, dan lapangan golf. Pada 
tahun yang sama, Perseroan mulai mengembangkan Lippo Cikarang 
yang merupakan kota mandiri sekaligus kawasan industri ringan yang 
didukung infrastruktur dan fasilitas modern di sebelah timur Jakarta. Aktif 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tanggal 28 Juni 1996. Kantor 
pusat LPKR terletak di Boulevard Palem Raya Menara Matahari, Lippo 
Karawaci Central, Tangerang. Bergerak dalam bidang usaha 
pengembangan dan penjualan rumah tinggal, properti komersial, 
kawasan industri ringan, kawasan hunian, apartemen, kondominium, 
taman pemakaman, rumah sakit, dan pusat perbelanjaan (mal). 
5. Modernland Realty Tbk 
Modernland Realty Tbk didirikan pada tahun 1983. Aktif terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia pada tanggal 18 Januari 1993. Kantor pusat MDLN 
terletak di Green Central City, Commercial Area 5th Floor jalan gajah 
Mada No. 118 Jakarta Barat. Bergerak dalam bidang usaha 
pembangunan perumahan, pembangunan kawasan industri dan 
pergudangan, rumah susun/apartemen, pengelolaan hotel, perkantoran, 
industri pembuatan panel, jasa, dan pengelolaan lapangan golf, serta 
melakukan usaha sebagai perusahaan investasi yang berkaitan dengan 
properti, sarana, dan prasarana. 
6. Pakuwon Jati Tbk 
Pakuwon Jati Tbk didirikan pada tanggal 20 September 1982. Aktif 




Kantor pusat PWON terletak di EastCoast Center lantai 5 Pakuwon Town 
Square-Pakuwon City jalan Kejawan Putih Mutiara No.17, Surabaya. 
Bergerak dalam bidang usaha pengelolaan pusat perbelanjaan dan 
properti. 
7. Roda Vivatex Tbk 
Roda Vivatex Tb adalah salah satu perusahaan industri tekstil terbesar di 
Indonesia yang memproduksi kain tenun filament poliester. Didirikan pada 
tahun 1980 dan mulai berproduksi tahun 1983. Aktif terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tanggal 14 mei 1990. Kantor pusat RDTX terletak di 
Menara Standard Chartered jalan Prof. Dr. Satrio No. 164 Jakarta 
Selatan. Bergerak dalam bidang usaha properti berupa penyewaan 
gedung perkantoran dan tekstil. 
8. Sentul City Tbk 
Sentul City Tbk didirikan pada tanggal 16 April 1993 dengan nama PT. 
Sentragriya Kharisma. Pada tanggal 9 Agustus 1993, Perseroan 
melakukan perubahan nama menjadi PT. Royal Sentul Highlands. 
Perseroan kemudian melakukan perubahan nama sekali lagi menjadi PT. 
Sentul City pada tanggal 19 Juli 2006. Aktif terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tanggal 28 Juli 1997. Kantor pusat BKSL terletak di 
gedung Menara Sudirman, lantai 25, 27 jalan Jendral Sudirman Kav. 60, 
Jakarta. Bergerak dalam bidang usaha pembangunan, perdagangan, dan 
jasa. 
9. Suryamas Dutamakmur Tbk 
Suryamas Dutamakmur Tbk merupakan salah satu pengembang 
perumahan premium di Bogor yang didirikan pada tanggal 21 September 




1995. Kantor pusat SMDM terletak di SPBC, Plaza Marein lantai 16, jalan 
Jend. Sudirman Kav. 76-78, Jakarta. Bergerak dalam bidang 
pengembangan real estate di Indonesia. 
10. PP (Persero) Tbk 
PP (Persero) Tbk didirikan pada tanggal 26 Agustus 1953. Aktif terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 09 Februari 2010. Kantor pusat 
PTPP terletak di Plaza PP – Gedung Wisma Subiyanto jalan Letjend. TB. 
Simatupang No. 57. Pasar Rebo, Jakarta. Bergerak dalam bidang usaha 
jasa konstruksi bangunan gedung dan infrastruktur, properti, EPC 
(Engineering, Procurement, & Construction), serta Investasi. 
11. Total Bangun Persada Tbk 
Total Bangun Persada Tbk adalah perusahaan jasa konstruksi yang telah 
dikenal luas sebagai pelaksana konstruksi gedung-gedung bertingkat, 
berkualitas, dan prestisius. Didirikan pada tahun 1970 dengan nama PT. 
Tjahja Rimba Kentjana, pada tahun 1981 berubah menjadi PT. Total 
Bangun Persada. Pada tanggal 25 Juli 2006 terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta (Bursa Efek Indonesia) dengan mencatatkan 2.750 juta lembar 
sahamnya. Bergerak dalam bidang usaha apartemen, hotel, dan 
perkantoran. 
Gambaran umum objek penelitian juga dapat dilihat dari nilai current ratio 
(CR) tertinggi pada tahun 2011 diperoleh PT. Lippo Cikarang dan nilai terendah 
oleh PT. Roda Vivatex. Nilai CR tertinggi pada tahun 2012 diperoleh PT. Sentul 
City dan nilai terendah oleh PT. Roda Vivatex. Nilai CR tertinggi pada tahun 2013 
diperoleh PT. Pakuwon Jati dan nilai terendah oleh PT. Roda Vivatex. Nilai CR 
tertinggi tahun 2014 diperoleh PT. Pakuwon Jati dan nilai terendah oleh PT. 




nilai terendah oleh PT. Suryamas Dutamakmur. Perbandingan nilai current ratio 
(CR) selama periode 2011-2015 pada perusahaan sampel dapat dilihat pada 
gambar dibawah ini. 
Gambar 4.2 Nilai CR Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan 
Konstruksi Bangunan yang dijadikan Sampel. 
 
Sumber: annual report (data diolah), 2016 
Nilai return on equity (ROE) tertinggi pada tahun 2011 diperoleh PT. Lippo 
Cikarang dan nilai terendah oleh PT. Suryamas Dutamakmur. Nilai ROE tertinggi 
pada tahun 2012 diperoleh PT. Lippo Cikarang dan nilai terendah oleh PT. 
Suryamas Dutamakmur. Nilai ROE tertinggi pada tahun 2013 diperoleh PT. 
Modernland Realty dan nilai terendah oleh PT. Suryamas Dutamakmur. Nilai 
ROE tertinggi tahun 2014 diperoleh PT. Pakuwon Jati dan nilai terendah oleh PT. 
Sentul City. Nilai ROE tertinggi tahun 2015 diperoleh PT. PP (Persero)  dan nilai 




periode 2011-2015 pada perusahaan sampel dapat dilihat pada gambar dibawah 
ini. 
Gambar 4.3 Nilai ROE Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan 
Konstruksi Bangunan yang dijadikan Sampel. 
 
Sumber: annual report (data diolah), 2016 
Nilai debt to equity ratio (DER) tertinggi pada tahun 2011 diperoleh PT. 
PP (Persero) dan nilai terendah oleh PT. Ciputra Property. Nilai DER tertinggi 
pada tahun 2012 diperoleh PT. PP (Persero) dan nilai terendah oleh PT. Sentul 
City. Nilai DER tertinggi pada tahun 2013 diperoleh PT. PP (Persero) dan nilai 
terendah oleh PT. Suryamas Dutamakmur. Nilai DER tertinggi tahun 2014 
diperoleh PT. PP (Persero) dan nilai terendah oleh PT. Roda Vivatex. Nilai DER 
tertinggi tahun 2015 diperoleh PT. PP (Persero) dan nilai terendah oleh PT. Roda 
Vivatex. Perbandingan nilai debt to equity ratio (DER) selama periode 2011-2015 





Gambar 4.4 Nilai DER Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan 
Konstruksi Bangunan yang dijadikan Sampel. 
 
Sumber: annual report (data diolah), 2016 
Nilai harga saham yang diproksikan dengan closing price tertinggi pada 
tahun 2011 diperoleh PT. Roda Vivatex dan nilai terendah oleh PT. Suryamas 
Dutamakmur. Nilai closing price tertinggi pada tahun 2012 diperoleh PT. Roda 
Vivatex dan nilai terendah oleh PT. Suryamas Dutamakmur. Nilai closing price 
tertinggi pada tahun 2013 diperoleh PT. Roda Vivatex dan nilai terendah oleh PT. 
Sentul City. Nilai closing price tertinggi tahun 2014 diperoleh PT. Roda Vivatex 
dan nilai terendah oleh PT. Sentul City. Nilai closing price tertinggi tahun 2015 
diperoleh PT. Lippo Cikarang dan nilai terendah oleh PT. Sentul City. 
Perbandingan nilai harga saham yang diproksikan dengan closing price selama 
periode 2011-2015 pada perusahaan sampel dapat dilihat pada gambar dibawah 
ini. 
Gambar 4.5 Nilai Closing Price Perusahaan Sektor Properti, Real 






Sumber: annual report (data diolah), 2016 
 
4.2. Analisis Data 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis 
deskriptif dan analisis statistik. Analisis deskriptif merupakan analisis yang 
menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penilitian untuk 
mendukung hasil analisis statistik, sedangkan analisis statistik merupakan 
analisis yang mengacu pada perhitungan data penelitian berupa angka-angka 
yang dianalisis dengan bantuan program IBM SPSS versi 22. 
4.2.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Tabel 4.2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Closingprice 55 101,00 10400,00 1156,2545 1798,44672 
CR 55 ,24 7,00 2,3026 1,76599 
ROE 55 ,01 ,76 ,1718 ,13963 




Valid N (listwise) 55     
Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Berdasarkan hasil output tampilan SPSS diatas menunjukkan jumlah data 
(N) ada 55. Jumlah data 55 diperoleh dari jumlah sampel data yaitu 11 
perusahaan dikalikan dengan 5 tahun periode penelitian (2011-2015). Hasil 
analisis statistik deskriptif ini digunakan untuk melihat kualitas sampel yang 
ditunjukkan dengan nilai mean dan standar deviasi. Sampel yang memenuhi 
syarat menunjukkan kualitas data dengan nilai mean yang lebih besar daripada 
standar deviasi. 
Hasil analisis menunjukkan nilai rata-rata untuk variabel current ratio (CR) 
sebesar 2,3026 dengan nilai standar deviasi 1,76599. CR terendah (nilai 
minimum) dimiliki oleh PT. Roda Vivatex pada tahun 2013 dengan nilai 0,24 dan 
CR tertinggi (nilai maksimum) dimiliki oleh PT. Lippo Karawaci pada tahun 2015 
dengan nilai 7,00.  
Hasil analisis menunjukkan nilai rata-rata untuk variabel return on equity 
(ROE) sebesar 0,1718 dengan nilai standar deviasi 0,13963. ROE terendah (nilai 
minimum) dimiliki oleh PT. Sentul City pada tahun 2015 dengan nilai 0,01 dan 
ROE tertinggi (nilai maksimum) dimiliki oleh PT. PP (Persero) pada tahun 2015 
dengan nilai 0,76.  
Hasil analisis menunjukkan nilai rata-rata variabel debt to equity ratio 
(DER) sebesar 1,2120 dengan nilai standar deviasi 1,16036. DER terendah (nilai 
minimum) dimiliki oleh PT. Ciputra Property pada tahun 2011 dengan nilai 0,08 
dan DER tertinggi (nilai maksimum) dimiliki oleh PT. PP (Persero) pada tahun 
2014 dengan nilai 5,26. 
Hasil analisis menunjukkan nilai rata-rata untuk harga saham perusahaan 




standar deviasi 1798,44672. Harga saham terendah (nilai minimum) dimiliki oleh 
PT. Suryamas Dutamakmur pada tahun 2011 dengan nilai 101 dan harga saham 
tertinggi (nilai maksimum) dimiliki oleh PT. Lippo Cikarang pada tahun 2015 
dengan nilai 10400. 
 
4.2.2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.2.2.1. Hasil Uji Normalitas Data 
Uji normalitas data dapat dilakukan dengan analisis grafik dan uji statistik. 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah sampel dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Dalam penelitian 
ini, uji normalitas hanya menggunakan analisis grafik yang ditunjukkan dengan 
grafik histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi 
yang mendekati distribusi normal dan grafik normal probability plots yang 
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan 
membentuk satu garis lurus diagonal dan ploting data residual akan 
dibandingkan dengan garis diagonal. Hasil uji normalitas dapat dilihat pada 
gambar grafik berikut ini: 





Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Gambar 4.7 Normal Probability Plots 
 




Dengan melihat tampilan grafik histogram pada gambar 4.6 dapat 
disimpulkan bahwa grafik histogram memberikan pola distribusi yang menceng 
(skewness) ke kiri dan tidak normal. Pada gambar grafik 4.7 normal probability 
plots terlihat titik-titik menyebar disekitar garis diagonal serta penyebarannya 
menjauh dari garis diagonal. Hal ini menunjukkan bahwa residual tidak 
terdistribusi secara normal dan model regresi menyalahi asumsi normalitas. 
 
4.2.2.2. Hasil Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Multikolonieritas 
dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF).  




1 (Constant)   
CR ,991 1,009 
ROE ,594 1,684 
DER ,590 1,694 
Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa nilai tolerance variabel CR 
sebesar 0,991 dengan nilai VIF 1,009, nilai tolerance variabel ROE sebesar 
0,594 dengan nilai VIF 1,684, dan nilai tolerance variabel DER sebesar 0,590 
dengan nilai VIF 1,694. Hasil perhitungan nilai tolerance menunjukkan tidak 
adanya variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0.10 yang 
berarti tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. 




variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada multikolonieritas antar variabel independen dalam model 
regresi. 
 
4.2.2.3. Hasil Uji Autokorelasi 
Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,399a ,160 ,110 1696,56403 2,288 
Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Tampilan output SPSS berikut ini menunjukkan besarnya nilai Durbin 
Watson (DW) sebesar 2.288. Nilai DW menurut tabel dengan menggunakan nilai 
signifikansi 5%, jumlah sampel 55 (n) dan jumlah variabel 4 (k=4) maka didapat 
angka dl = 1.41 dan du = 1.72. Oleh karena nilai DW hitung lebih besar dari 
batas atas (du) 1.72 dan kurang dari 4 – 1.72 (4 – du), maka dapat disimpulkan 
tidak terdapat autokorelasi antar variabel. 
 
4.2.2.4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Grafik plot digunakan untuk melihat nilai prediksi antara variabel terikat 
dengan residualnya. Deteksi ada tidaknya heteroskedatisitas dapat dilakukan 
dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot dimana sumbu 
Y adalah Y yang telah diprediksi dan sumbu X adalah residual. Grafik berikut ini 






Gambar 4.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber: output SPSS 22 (data diolah) 
Dari grafik scatterplots diatas terlihat titik-titik tidak terlalu menyebar secara 
acak (random) namun dapat dilihat bahwa titik-titik tersebar baik di atas maupun 
di bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak menunjukkan pola atau bentuk 
tertentu. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada 
model regresi. Analisis dengan grafik plots memiliki kelemahan yang cukup 
signifikan oleh karena jumlah pengamatan mempengaruhi hasil ploting (Ghozali, 
2013). Semakin sedikit jumlah pengamatan semakin sulit menginterpretasikan 
grafik hasil plot. Hasil uji ini juga rentan akan kesalahan dalam penentuan pola 
pada gambar karena bersifat subjektif, hanya mengandalkan pengamatan 






4.2.3. Hasil Uji Hipotesis 
4.2.3.1. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 4.5 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,399a ,160 ,110 1696,56403 2,288 
Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Koefisien determinasi digunakan untuk menguji goodness-fit dari model 
regresi. Nilai koefisien determinasi dapat diukur dengan nilai R-Square apabila 
variabel independen hanya satu atau Adjusted R-Square apabila variabel 
independennya lebih dari satu. Semakin besar koefisien determinasinya maka 
semakin besar variasi variabel independen mempengaruhi variabel 
dependennya. Besarnya nilai adjusted R2 sebesar 0,110 yang berarti variabilitas 
variabel dependen (harga saham) yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel 
independen (CR, ROE, DER) sebesar 11% sedangkan sisanya 89% dijelaskan 
oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam model regresi. Hasil uji 
koefisien determinasi dalam penelitian ini menunjukkan rendahnya pengaruh 
variabel CR, ROE, dan DER terhadap harga saham perusahaan yang dapat 
dijelaskan dengan melihat standard error. Semakin kecil standard error maka 
semakin besar nilai koefisien determinasi yang dihasilkan. Sebaliknya, semakin 
besar standard error maka semakin kecil nilai koefisien determinasi model 
regresi linear itu karena standard error menggambarkan variasi data secara 
langsung. Semakin besar variasi data peneitian akan berdampak pada semakin 
besar nilai standard error. Dalam hasil uji koefisien determinasi, standard error 
memiliki nilai yang cukup besar yaitu 1696,56403. Faktor lain yang menyebabkan 
nilai adjusted R2 menjadi sangat kecil adalah variabel yang dikorelasikan 




4.2.3.2. Hasil Uji Parsial (t test) 
Uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen. Apabila nilai probabilitas t hitung 
(signifikansi) lebih kecil dari tingkat kesalahan (alpha) 0,05 maka dapat 
disimpulkan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. 
 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 771,668 486,441  1,586 ,119 
CR -52,847 131,345 -,052 -,402 ,689 
ROE 6656,338 2145,569 ,517 3,102 ,003 
DER -525,913 258,987 -,339 -2,031 ,048 
Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Dari perhitungan regresi diatas maka dapat disusun persamaan sebagai berikut: 
Closing price (harga saham) = 771,668 – 52,847 CR + 6656,338 ROE – 525,913 
DER 
Persamaan diatas dapat diartikan sebagai berikut: 
1. Nilai konstanta sebesar 771,668 menunjukkan jika nilai CR, ROE, dan 
DER adalah nol, maka harga saham yang terjadi adalah sebesar 
712,697. 
2. Angka koefisien regresi berganda current ratio (CR) sebesar -52,847 
menunjukkan bahwa CR berpengaruh negatif terhadap harga saham, jika 
CR naik sebesar 1 poin maka harga saham akan turun sebesar 52,847 




3. Angka koefisien regresi berganda return on equity (ROE) sebesar 
6656,338 menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap harga 
saham, jika ROE naik 1 poin maka harga saham akan naik sebesar 
6656,338 dengan asumsi variabel lain (CR dan DER) adalah konstan. 
4. Angka koefisien regresi berganda debt to equity ratio (DER) memperoleh 
nilai sebesar -525,913 menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif 
terhadap harga saham, jika DER naik 1 poin maka harga saham akan 
turun sebesar 525,913 dengan asumsi variabel lain (CR dan ROE) adalah 
konstan. 
Hasil uji koefisien regresi variabel independen (CR, ROE, dan DER) 
terhadap variabel dependen (harga saham yang diproksikan dengan closing 
price) dapat dilihat dari thitung dan tingkat signifikansi sebagai berikut: 
1. Variabel CR memperoleh nilai thitung sebesar -0,402, nilai ttabel sebesar -
1,67 dan nilai signifikansi 0,689. Hasil thitung yang lebih besar dari ttabel dan 
tingkat signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa CR 
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham yang diproksikan 
dengan closing price, sehingga hipotesis H1 ditolak. 
2. Variabel ROE memperoleh nilai thitung sebesar 3,102, nilai ttabel sebesar 
1,67 dan nilai signifikansi 0,003. Hasil thitung yang lebih besar dari ttabel dan 
tingkat signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa ROE 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham yang diproksikan dengan 
closing price, sehingga hipotesis H2 diterima. 
3. Variabel DER memperoleh nilai thitung sebesar -2,031, nilai ttabel sebesar 
1,67 dan nilai signifikansi 0,048. Hasil thitung yang lebih kecil dari ttabel dan 




berpengaruh signifikan terhadap harga saham yang diproksikan dengan 
closing price, sehingga hipotesis H3 diterima. 
 
4.2.3.3. Hasil Uji Pengaruh Simultan (F test) 
Tabel 4.7 Hasil Uji Pengaruh Simultan (F test) 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 27863368,217 3 9287789,406 3,227 ,030b 
Residual 146794804,219 51 2878329,494   
Total 174658172,436 54    
 
Sumber: output SPSS 22 (data diolah), 2016 
Uji pengaruh simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel 
dependen. Hasil uji F menunjukkan nilai Fhitung sebesar 3,227 lebih besar atau 
sama dengan Ftabel 2,56 dengan signifikansi 0,030 lebih kecil dari 0,05 yang 
berarti variabel independen (CR, ROE, DER) secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen (harga saham).  
 
4.3. Pembahasan 
4.3.1. Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Harga Saham 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel CR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor properti, real estate, 
dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2015. 
Tidak adanya pengaruh yang signifikan ini mengindikasikan bahwa besar 
kecilnya nilai CR tidak dapat menjelaskan dan memprediksi tingkat harga 
saham. Current ratio (CR) merupakan kemampuan aktiva lancar 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aktiva 




perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya (Darsono dan 
Ashari, 2005). CR yang tinggi memberikan indikasi jaminan yang baik 
bagi kreditor jangka pendek dalam arti setiap saat perusahaan memiliki 
kemampuan untuk melunasi kewajiban-kewajiban finansial jangka 
pendeknya maka para kreditor dapat mempertimbangkan untuk 
memberikan pinjaman bagi perusahaan, tetapi untuk para investor CR 
tidak memiliki pengaruh karena investor hanya melihat kegiatan usaha 
perusahaan tanpa mempertimbangkan likuiditas perusahaan. CR yang 
tinggi akan berpengaruh negatif terhadap kemampuan memperoleh laba 
karena sebagian modal kerja tidak berputar atau mengalami 
pengangguran (Martono dan Harjito, 2001). Dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel CR tidak dipertimbangkan oleh investor 
dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan dan pada umumnya 
investor lebih tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki 
laba tinggi. Penelitian ini sesuai dengan hasil dari Weisty Roro P.S (2011) 
dan Mamik Trisnawati (2015) yang menyatakan CR berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap harga saham. 
 
4.3.2. Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ROE berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor properti, real estate, 
dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI pada tahun 2011-2015. 
Menurut Brigham dan Houston (2010:133) rasio ini merupakan rasio yang 
paling penting karena pemegang saham pasti ingin mendapatkan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas modal yang diinvestasikan dan ROE 




dari pembagian antara laba bersih dengan ekuitas pemegang saham. 
Laba bersih merupakan keuntungan perusahaan setelah dikurangi 
dengan pajak dan bunga sedangkan ekuitas pemegang saham 
merupakan modal yang ditanamkan para investor di perusahaan tersebut. 
Semakin besar nilai ROE maka semakin besar tingkat pengembalian 
yang diharapkan investor. Hal ini menunjukkan pengaruh ROE terhadap 
harga saham karena investor sebelum memutuskan untuk membeli 
saham sebuah perusahaan pasti akan melihat keuntungan dari 
perusahaan tersebut untuk menentukan prospek dari investasi yang akan 
ditanamkan sehingga menyebabkan permintaan bertambah dan harga 
penawaran di pasar sekunder meningkat (Chastina Yolana dan Dwi 
Martani, 2005). Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Puji Astuti (2002) dan Syahib Natarsyah (2000) yang 
menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
 
4.3.3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel DER berpengaruh signifikan 
namun memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham perusahaan 
sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI 
pada tahun 2011-2015. Semakin besar DER maka semakin kecil pula 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividennya. Hal ini disebabkan 
adanya bunga dan pinjaman yang harus dibayarkan oleh perusahaan 
sehingga menyebabkan turunnya harga saham karena ada kemungkinan 
jika perusahaan memperoleh laba, laba tersebut cenderung digunakan 
untuk membayar utang dibandingkan untuk membagikan dividen kepada 




dilakukan oleh Rosyadi (Noer Sasongko dan Nila Wulandari, 2006) yang 
menyatakan bahwa variabel DER mempunyai pengaruh negatif dan 






Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan hasil penelitian, dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham yang diproksikan dengan closing price pada perusahaan sektor 
properti, real estate, dan konstruksi bangunan tahun 2011-2015. CR tidak 
memiliki pengaruh terhadap harga saham karena investor sebelum 
menanamkan modalnya tidak mempertimbangkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya namun hanya 
melihat kegiatan usaha yang dilakukan perusahaan sehingga besar kecilnya 
CR tidak memberikan jaminan tingkat harga saham suatu perusahaan. 
2. Variabel Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham yang diproksikan dengan closing price pada perusahaan sektor 
properti, real estate, dan konstruksi bangunan tahun 2011-2015. Hal ini 
menunjukkan bahwa apabila terjadi peningkatan pada ROE maka harga 
saham perusahaan juga akan meningkat karena ROE menunjukkan tingkat 
pengembalian yang akan diperoleh investor atas modal yang diinvestasikan. 
3. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap harga saham yang diproksikan dengan closing price pada 
perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan tahun 




DER akan berpengaruh negatif terhadap harga saham. Apabila DER 
mengalami peningkatan maka harga saham perusahaan akan mengalami 
penurunan karena semakin besar DER maka semakin kecil kemampuan 
perusahaan untuk membayarkan dividennya. Jika perusahaan memperoleh 
laba, laba tersebut akan cenderung digunakan untuk membayar utang 
daripada membagikannya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen 
karena adanya bunga dan pinjaman yang harus dibayarkan sehingga 
menyebabkan turunnya harga saham perusahaan. 
 
5.2 Saran 
Berdasarkan hasil analisa dan kesimpulan yang telah dipaparkan, penulis 
memberikan saran sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan agar memilih sektor yang berbeda untuk 
mengetahui perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
terhadap harga saham pada perusahaan-perusahaan sektor lainnya. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan agar menggunakan rasio selain CR 
(Current Ratio), ROE (Return on Equity), dan DER (Debt to Equity Ratio) 
sebagai proxy variabel faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
dan mempertimbangkan rasio lainnya misalnya dengan menggunakan Quick 
Ratio, rasio ROA (Return on Asset) dan lain-lain sehingga dapat dijadikan 
sebagai pembanding. 
3. Kepada investor, sebaiknya memperhatikan tingkat likuiditas perusahaan 
sebelum memutuskan untuk menanamkan modal, tidak hanya melihat 




4. Diharapkan manajemen perusahaan dapat mempertimbangkan pembagian 
dividen bagi para investor untuk dapat meningkatkan harga saham 
perusahaan namun tetap memperhatikan kewajiban jangka pendek yang 
harus dibayarkan dan mengelola laba yang diperoleh dengan bijaksana. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian yang dilakukan mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat 
dijadikan bahan pertimbangan bagi penelitian berikutnya untuk memperoleh 
hasil yang lebih baik lagi. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 
1. Peneliti hanya menggunakan 11 perusahaan sebagai sampel penelitian dari 
jumlah populasi 60 dalam periode waktu 2011-2015 dengan menggunakan 
data tahunan dari laporan keuangan masing-masing perusahaan sektor 
properti, real estate, dan konstruksi bangunan yang memenuhi kriteria 
purposive sampling. 
2. Data yang diperoleh merupakan data sekunder sehingga penelitian tidak 
dilakukan di tempat perusahaan berada. 
3. Variabel current ratio yang digunakan dalam penelitian ini tidak menunjukkan 
pengaruh yang signifikan sehingga perlu dicari variabel lain yang dapat 
dijadikan proxy untuk faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
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CR ROE DER 
1 CTRP Ciputra Property Tbk. 440 2,74 0,05 0,08 
2 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 194 1,45 0,19 1,83 
3 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 395 1,4 0,313 1,96 
4 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 680 6 0,08 1,03 
5 MDLN Modernland Realty Tbk. 245 0,83 0,062 0,83 
6 PWON Pakuwon Jati Tbk. 900 3,6 0,155 1,66 
7 RDTX Roda Vivatex Tbk. 2100 0,43 0,14 0,19 
8 BKSL Sentul City Tbk. 109 3,16 0,029 0,17 
9 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 101 0,75 0,014 0,24 
10 PTPP PP (Persero) Tbk. 800 1,3 0,189 3,31 









CR ROE DER 
1 CTRP Ciputra Property Tbk. 490 1,82 0,08 0,2 
2 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 225 1,18 0,13 1,09 
3 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 1790 1,57 0,333 1,49 
4 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 660 6 0,1 0,94 
5 MDLN Modernland Realty Tbk. 240 1,27 0,117 1,03 
6 PWON Pakuwon Jati Tbk. 750 6,3 0,257 1,42 
7 RDTX Roda Vivatex Tbk. 2700 0,61 0,13 0,31 
8 BKSL Sentul City Tbk. 265 3,18 0,045 0,15 
9 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 130 2,8 0,006 0,19 
10 PTPP PP (Persero) Tbk. 485 1,351 0,231 3,86 












CR ROE DER 
1 CTRP Ciputra Property Tbk. 600 1,36 0,092 0,49 
2 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 215 1,38 0,15 0,89 
3 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 3225 1,62 0,323 1,31 
4 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 1000 5 0,1 1,17 
5 MDLN Modernland Realty Tbk. 610 0,83 0,524 1,06 
6 PWON Pakuwon Jati Tbk. 225 5,8 0,292 1,41 
7 RDTX Roda Vivatex Tbk. 3500 0,24 0,17 0,27 
8 BKSL Sentul City Tbk. 189 2,04 0,087 0,28 
9 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 191 2,077 0,012 0,25 
10 PTPP PP (Persero) Tbk. 830 1,335 0,31 4,16 









CR ROE DER 
1 CTRP Ciputra Property Tbk. 620 1,36 0,081 0,67 
2 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 177 1,55 0,1 0,71 
3 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 4875 2,32 0,315 1,12 
4 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 910 5 0,16 1,21 
5 MDLN Modernland Realty Tbk. 390 1,21 0,132 1,06 
6 PWON Pakuwon Jati Tbk. 270 5,5 0,407 1,27 
7 RDTX Roda Vivatex Tbk. 4900 0,9 0,16 0,35 
8 BKSL Sentul City Tbk. 157 1,489 0,006 0,55 
9 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 190 1,747 0,02 0,38 
10 PTPP PP (Persero) Tbk. 1160 1,366 0,293 5,26 













CR ROE DER 
1 CTRP Ciputra Property Tbk. 845 1,26 0,063 0,81 
2 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 278 5,12 0,28 0,59 
3 LPCK Lippo Cikarang Tbk. 10400 3,75 0,251 0,61 
4 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 1020 7 0,03 1,14 
5 MDLN Modernland Realty Tbk. 520 0,99 0,144 0,96 
6 PWON Pakuwon Jati Tbk. 515 4,7 0,175 1,02 
7 RDTX Roda Vivatex Tbk. 5250 2,06 0,16 0,22 
8 BKSL Sentul City Tbk. 104 1,298 0,01 0,58 
9 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk. 124 0,33 0,031 0,43 
10 PTPP PP (Persero) Tbk. 3575 1,388 0,763 5,11 






HASIL OUTPUT SPSS 22 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Closingprice 55 101,00 10400,00 1156,2545 1798,44672 3,240 
CR 55 ,24 7,00 2,3026 1,76599 1,266 
ROE 55 ,01 ,76 ,1718 ,13963 1,711 
DER 55 ,08 5,26 1,2120 1,16036 2,038 
Valid N (listwise) 55      
 
Correlations 
 Closingprice CR ROE DER 
Pearson Correlation Closingprice 1,000 -,029 ,301 -,007 
CR -,029 1,000 -,007 -,079 
ROE ,301 -,007 1,000 ,636 
DER -,007 -,079 ,636 1,000 
Sig. (1-tailed) Closingprice . ,417 ,013 ,481 
CR ,417 . ,478 ,283 
ROE ,013 ,478 . ,000 
DER ,481 ,283 ,000 . 
N Closingprice 55 55 55 55 
CR 55 55 55 55 
ROE 55 55 55 55 








1 DER, CR, 
ROEb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Closingprice 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,399a ,160 ,110 1696,56403 2,288 
a. Predictors: (Constant), DER, CR, ROE 





Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 27863368,217 3 9287789,406 3,227 ,030b 
Residual 146794804,219 51 2878329,494   
Total 174658172,436 54    
a. Dependent Variable: Closingprice 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 771,668 486,441  1,586 ,119 
CR -52,847 131,345 -,052 -,402 ,689 
ROE 6656,338 2145,569 ,517 3,102 ,003 






1 (Constant)   
CR ,991 1,009 
ROE ,594 1,684 
DER ,590 1,694 







Model DER CR ROE 
1 Correlations DER 1,000 ,096 -,637 
CR ,096 1,000 -,056 
ROE -,637 -,056 1,000 
Covariances DER 67074,227 3271,560 -354103,606 
CR 3271,560 17251,589 -15655,367 
ROE -354103,606 -15655,367 4603467,202 
a. Dependent Variable: Closingprice 
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